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务在进入 "# 世纪 )# 年代后迅速抵消了国家由于金融产权
边界扩张所带来的收益，并诱致巨大的潜在金融风险。同时，
国有金融规模的扩张导致委托代理成本剧增。有关研究表
明，在 %)*) 至 %))% 年，国家控制金融的总收益一直大于成
本，而从 %))" 年开始 + 国家控制金融的成本迅速上升+ %))’

















































&四 (-./ ——— 一个全新的外生变量
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